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La reciente crisis financiera internacional volvió a 
dar relevancia a la formación de ciertos des balances 
macroeconómicos que pueden aumentar las vulnerabilidades 
de una economía frente a choques adversos. En el caso de 
las economías emergentes, flujos elevados de capital podrían 
exacerbar estos desequilibrios e intensificar sus efectos 
negativos. Así, este trabajo se enfoca en cuatro variables que 
la literatura económica ha identificado como generadoras de 
señale en la formación de des balances macroeconómicos: 
la cuenta corriente, la ta a de cambio real, el crédito y los 
precios de la vivienda. Para cada una de ellas se calcularon 
desviaciones sobre sus medidas de largo plazo y a partir de su 
componente principal se construyó un índice de des balance 
macroeconómico (IDM). El IDM para Colombia, al igual 
que un índice similar para diez paí es, mostró que en 21 
episodios de crisis estudiados se presentaron desbalances 
macroeconómicos, y se observó una relación positiva entre el 
nivel acumulado del IDM y la probabilidad de crisis a un año. 
La reciente ri i financiera internacional volvió a poner obre la pale tra lo de ba-
lance macr económico globale y locale que generan o exacerban la vulnerabi-
lidade de una economía frente a un choque adver o, y que pueden contribuir a que 
e pre en ten cri i futura . En e ta línea de inve tigación, la literatura ha identificado 
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vario desequilibrios que han precedido a caí-
da en el producto, tale como exceso de cré-
dito, sobrevaloracione en lo precio de lo 
activo , elevados déficits de cuenta corriente 
o desalineamientos en la tasa de cambio real, 
entre otros (Kaminsky, Lizondo y Reinhart, 
1998; Tenjo y López, 2010). 
Por lo anterior, el presente trabajo tie-
ne como objetivo construir un indicador de 
desbalances macroeconómico (IDM) para 
Colombia, utilizando algunas de la varia-
ble que identifica la literatura como de alerta 
temprana. Lo pasos que se iguieron fueron 
los siguientes: 
• La variable utilizadas para calcular el in-
dicador son: la cuenta corriente, lata a de 
cambio real, los precio de la vivienda y el 
crédito. 
• Para cada variable e intentó tener tres me-
dida de largo plazo, donde la má senci-
lla es la que re ulta del filtro de Hodrick 
y Pre cott (HP). Otra urge a partir del 
vector de cointegración de un modelo por 
vectore de corrección del err r (VEC, 
por u sigla en inglé ), teniendo en cuenta 
lo principales fundamento que xplican 
cada variable. La última e btuvo con da-
to de panel para vario paí e con el fin 
de tener mayor representatividad y com-
parabilidad internacional. Debido a re -
triccione de información para alguna 
de las variables, no se pudieron aplicar la 
tre metodologías (sección I). 
• Se calculó la distancia entre el valor ob er-
vado y u medidas de largo plazo. El pro-
medio simple de estas brecha para cada 
variable repre enta su erie de de balance 
( ección I). 
• Para poder compararlas, la cuatro eries 
de de balance se estandarizaron y, pos-
teriormente, el IDM e calculó como su 
promedio ponderado. La representativi -
dad de cada una se obtuvo con la meto-
dología de componentes principales (sec-
ción II). 
U na propiedad deseable del indicador 
es que niveles positivo antecedan a la crisis 
financieras. Para verificar e ta propiedad tam-
bién se construyó el IDM para once países, 
utilizando como medida de largo plazo el fil -
tro de HP. Al tiempo, e definió crisi como la 
caída anual del producto interno bruto (PIB) 
trimestral por dos trime tre con ecutivos. 
Los resultados, que se presentan en la sección 
III, muestran que toda las 21 crisis fueron 
antecedidas por valores po itivos del IDM. 
Adicionalmente, a partir de ciertos niveles 
acumulados del indicador, u aumentos in-
crementan la probabilidad de que se presente 
una crisis en el siguiente año. 
Por último, es nece ario re altar que el 
IDM re ulta de e timar variable no observa-
ble . Ello implica que no e pueden obtener 
lo errores de pronó tico ni los niveles de 
confianza para un rango determinado. En la 
ección II e enumeran otro a pectos por te-
ner en cuenta al momento de querer utilizar 
el IDM como una herramienta adicional de 
política económica. 
l. Desequilibrios macroeconómicos 
En economía emergente la teoría económi-
ca argumenta que la entrada de apitale trae 
efecto po itivo inhcrent a la tran mi ión 
de conocimiento e incrementos en la pro-
ductividad. No ob tante, autore e mo Calvo 
(2011) y Agosin y Huaita (2009) sugieren que 
estos flujos también pueden contribuir a for-
mar desequilibrio . Ingre o persistentes de 
capital también se a ocian con apreciaciones 
reales y con un ignificativo deterioro en la 
cuenta corriente. Esto períodos también sue-
len estar acompañado de un incremento en la 
oferta de crédito y de una obrevaloración en 
los precio de los activo . Trabajo como el de 
Reinhart y Reinhart (2009) mue tran cómo, 
posterior al auge de capitale , e pueden pre-
sentar crisis cambiaría y financiera . 
A continuación se calculan los desequi-
librios para la cuenta corriente, la tasa de cam-
bio real, los precios de la vivienda y el crédito. 
Para tal efecto, en cada una de ellas se estiman 
medidas de largo plazo y se miden las brechas 
como distancia entre la erie observada y dichas 
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e timaciones. El de equilibrio para cada varia-
ble resulta del promedio imple de las brecha . 
A. La cuenta corriente (CC) y medidas 
de ostenibilidad 
El déficit en la CC repre enta una acumula-
ción de obligacione en determinado período 
(trimestre, año, etc.) de un país con el resto del 
mundo. La sostenibilidad del déficit en la CC 
depende de los fundamentales que soportan 
los ingresos presente y futuros de la econo-
mía. Así, por ejemplo, i la ampliación del dé-
ficit en la ce obedece a una caída en e] ahorro 
y no a una mayor inversión, ello podría er 
consecuencia de un ga to público excesivo o 
de un consumo elevado e in o tenible. 
No obstante, un período de déficit en la 
ce también puede er el re ultado de una ma-
yor inver ión dirigida a tecnología, que lleve a 
aumento en la pr ductividad y contribuya con 
una enda de crecimient o tenible. De iguaJ 
forma, puede ser un indicador de un comercio 
intertemporal adecuado, atribuible a un cho-
que pa ajero o a un cambio demográfico. 
En la hi toria vario perí do de déficit 
elevado y per i tente en la e han ido re-
lacionado con po teriore crisi cambiaría 
y con choque negativo al producto. Ejem -
plo de dichas cri i fueron la pre entada en 
hile y México (1980), en el Reino Unido y 
lo paí e nórdicos (finale de 1980), México 
y Argentina (mediado de 1990), en lo paí e 
de Asia oriental (finale de 1990) y lo paí -
ses del este de Europa (2009). Sin embargo, 
la experiencia también indica que grande 
de equilibrios externo no implican nece a-
riamente que una crisi se aproxime. Por lo 
anterior, en esta ección e pre entan tres me-
todologías que intentan evaluar la sostenibili -
dad de la ce. 
l. ce como relación de largo plazo entre 
ingresos y egresos 
En esta metodología (Baharumshah et al., 
2003) la sostenibilidad de la ce se sustenta en 
la relación de largo plazo que debería exi tir 
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entre sus ingresos y u egresos. Si dicha rela-
ción, en promedio, e uno a uno y la diferencia 
entre estas do variable e cero, se dice que la 
CC es sostenible en entido estricto. En tér-
minos e tadí tico , se debe encontrar que lo 
ingre o y egre o de la ce deben estar coin-
tegrados con un vector [1,-1] y sin con tante. 
Si el vector de cointegración existe, pero e di-
ferente al anterior o la constante es diferente 
de cero, se dice que la ce es sostenible pero 
en sentido débil. 
El modelo que justifica la anterior defi -
nición parte de la re tricción pre upuestal de 
un hogar con vida infinita (1), que puede pe-
dir prestado y otorgar préstamo libremente 
en el mercado internacional: 
(1) 
Donde C0 repre enta el con umo actual, 
Y0 es el PIB m á la tran ferencia neta (TR), 
1
0
la inver ión, r
0 
lata a de interé obre los ac-
tivo externo neto , D.B = 80 -B 1 e el cambi 
en la deuda neta con el extranjero y B 
1 
e el 
acumulado neto de la deuda externa del paí 
un período atrá . 
La cuenta corriente e defin como 
eco= BCO + TRO- ro B 1 = Xo- Mo+ TRO- ro B 1 
=Y0 - r0 B 1 - C0 - 10
1
, donde BC e la balanza 
comercial: exportacione (X) meno im -
portacione (M) . Partiendo de lo anterior, 
y definiendo el factor de descuento como 
JA, = rr:=1[V(J+r)], la re tricción intertcmpo-
ral de ( 1) para todo lo período puede er 
e crita como: 
(2) 
Si el último término en (2) e igual a 
cero, la deuda del paí sería igual al valor pre-
sente del déficit (o uperávit) comercial futu -
ro. Por el contrario, i dicho término e mayor 
que cero podrían darse dos opcione : i) que 
' Según las cuenta nacionales la CC es la resta enlre el aho-
rro y la in ver ión , por lo que usando ( 1) el ahorro se define 
como S = Y0 -r0 B_,-C0• 
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sea po itivo, y entonces el país podría estar 
generando una deuda no sostenible, o ii) que 
ea negativo, y por ende el país e taría tomado 
deci ion e no 'ptimas en el entido de Pareto 
(Hu ted, 1992). 
Para evaluar la ecuación (2), empíri-
camente lo que e intenta verificar e que la 
hi toria de la ce refleje una relación de largo 
plazo entre los ingre os y egresos que la com-
ponen. A í, i la tasa de interés real e e tacio-
naria, X,~I (1) y M,~I (1), y con otro upue -
tos adicionale , Housted (1992) encuentra la 
iguiente ecuación por valorar: 
M'=a+f3X+e 
1 1 1 
(3) 
Allí upone que en una economía pe-
queña y abierta lo egre o on end ' genos a 
lo ingre o , donde M;= (M, + r1 B, 1+ TR, ) 
son la imp rtacione de biene y ervicio 
má lo pag neto de intere e y la trans-
ferencia n ta . La e ndición nece aria ( en -
tido débil) de la economía para ati facer u 
restricción prc upue taria intertemporal, e 
que el err r de la e timación ea e tacionario: 
e,~ 1(0). Lo que e análogo a encontrar un vec-
tor (a, {3) tal que la ce ea estacionaría: 
C = M - a - f3X = e 1 1 1 (4) 
La ndi ión necesaria y ·uficiente 
( entido e tricto) que satisface la re tricción 
pre upue taria intertemporal e da cuando 
(a,f3) = (0,l)ye1~J(O).Enotra palabra, iXy 
M están cointegrado con el vector b= (1,-1), 
entonce e dice que la econ mía ati face de 
forma fu rte u re tricción pre upu tal ínter-
temporal en llargo plazo. 
En el ráfico 1 se muestran lo ingreso 
y egreso de la e para el período 1970-2012. 
De acuerdo con e to , lo ingre p r expor-
tacione han ido consistentemente inferiore 
a lo egreso , lo que e traduce en un déficit 
en la CC promedio de 1,6% del PIB para el 
período. Adicionalmente, a partir de 2000 la 
pendiente po itiva de lo egre o e más pro-
nunciada. 
Gráfico 1 
Ingre o y egresos de la cuenta corriente 
(porcentaJe del PIB) 
23,0 
21 ,0 
19,0 
17,0 
15,0 
13,0 
11 ,0 
9,0 
7,0 
5,0 
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012-1 
- Exportaciones - Importaciones + pagos netos - transferencias 
Fuente: DANE; cálculos de los autores. 
En el Cuadro 1 e mue tran la pruebas 
de e integración entre (X,, M) de pué de ha-
ber verificado que la erie on J(l) (Anexo). 
De acuerdo con ellas, tanto la prueba de la traza 
como la de máximo valor propio (eigenvalue) 
indican la pre. encía de cointegra ión al 5% de 
ignifi aci ' n. La e timación d la r la i ' n de 
coint gración e mue traen la cuación (5): 
O= 1,26 + 1At1 1 + 1,21X, 
(0,22) 
(5) 
gún la definición, la de olombia 
ha ido tenible en" entido débil", e decir, 
en el perí do con iderado lo ingre o y egre-
o no e de viaron el uno del otro per i ten -
temen te. La prueba no permitier n aceptar 
la hip ' te i (a, {3) =(O , 1 ), lo que ugiere que 
en olombia no se cumple la condición de 
ostenibilidad en el sentido estricto. 
omo la CC de largo plazo { ( CC)} , debe 
er e tacionaria, una po ibilidad para e timar 
u endero e representar la ce ob ervada 
como en (6), es decir, como la urna entre la 
ce, y de alienamiento entre lo egre o so -
tenible (M , ) y u valore regí trado (M, ). 
Lo egre o o tenibles (7) e definen como 
aquello que tienen una relación po itiva de 
largo plazo con lo ingreso (X,): 
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úm. de vectores de 
cointcgración 
inguno 
Máximo 1 
Eigem·alue (EV) 
0,320383 
0,000248 
Prueba obre los re iduos 
Portmanteau (4) 
0,875 
-------
Te t LM(4) 
0,9269 
Fuente: cálculo de lo autore . 
CC,=C ,+M;-M, 
Cuadro 1 
Prueba de cointegración 
Estadístico de la traza 
15,84543 
0,010161 
}arque Sera conjunto 
0,636 
(6) 
Prob. (EV) 
0,0227 
0,9623 
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Gráfico 2 
Prob. (traza) 
0,0366 
0,9623 
Cuenta corriente (CC) y e timación VEC 
M;= a + f3X, + e, (7) (porcentaJe del PIB) 
Remplazando (7) en (6), y utilizand 
hecho de que CC, = X,- M,, la ce;- e obtiene: 
ce = -a+ (1-{3) X - E 
1 1 1 
(8) 
El Gráfico 2 mue tra la e tima ión que 
6,0 
4,0 
2,0 
0,0 
·2,0 
·4 ,0 
·6 ,0 
V 
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012·1 
urge de aplicar el vector de e integración 
e timad ' e decir, aquel nivel de ce e tacio-
naria (CC - I (O)) en el período con iderado. 
E imp rtante anotar que e ta e timación no 
tiene en uenta la deuda contraída al inici de 
la mue, tra y tampoco permite o tener défi-
cit actuale con uperávits futuros por fuera 
de la mue tra. 
- Est1macíón VEC - ce observada 
2. ce sostenible según estimación de 
panel de datos 
La información e refiere a países en de arro-
llo, lo cual permite ver la relación que ha teni-
do la ce con u fundamentos a lo largo del 
tiempo y entre paí e que comparten carac-
terí tica imilare . La muestra incluye dato 
de 38 paí e en de arrollo entre 1970 a 200 
(Arteaga et al., 2011). A continuación e de -
criben cada un de lo determinante que se 
usaron y el igno e perado: 
• Balance fiscal: una mejora de este indica-
dor tiene un efecto positivo obre la e . 
Fuente: DA 1:-.; cálculo~ de lo autores. 
En el largo plazo el menor nivel de ga to 
o mayor nivel de impue tos di m in uye el 
con urna y, por tanto, aumenta el ahorro. 
• Activos externos netos (AEN): Lee et al. 
(2008) identifican dos efecto opue to , 
uno po itivo debido a que un incremento 
del nivel de AEN genera un m ay r ingre o 
de intere es, y otro negativo que e debe a 
que lo países tienden a generar mayore 
déficit comerciale como re pue ta al 
aumento de los AEN. No ob tante, e to 
autores aclaran que se debería e perar un 
efecto neto po itivo de acuerdo con lo que 
predicen diversos modelos macroeco-
nómico en economía abierta. 
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• Ingreso relativo: cociente del ingreso per 
cápita de cada paí con respecto al de los 
Estados Unidos. E te cociente es un indi-
cador del estado de desarrollo económico. 
También, se incluye al cuadrado con el fin 
de controlar po ible no linealidade en la 
relación entre el ingreso relativo y la ce. 
Siguiendo a Chinn y Prasad (2003), la re-
lación esperada tiene forma de u, puesto 
que los países inicialmente necesitan altos 
niveles de endeudamiento para de arro-
llarse, pero en etapa posteriore de de-
sarrollo aumentan u nivel de AEN. E ta 
dinámica es afín con la hipótesis de etapas 
de desarrollo. 
• Variable demográfica: en países en desa-
rrollo con altas tasas de natalidad, estas 
variable demográficas cumplen un papel 
importante, ya que el tamaño de la po-
blación que no está en edad de trabajar 
es alto comparado con el de la población 
en edad de trabajar. Para e ta variable se 
espera que la relación con la ce sea ne-
gativa ya que una mayor proporción de 
población dependiente económicamente 
reduce el ahorro nacional y, por tanto, 
produce un deteri ro de la CC. En la e ' ti-
mación e incluye la proporción d lapo-
blación menor a 15 año y mayor a 65 con 
re pecto al total de la población en edad 
de trabajar. 
• Volatilidad de los términos de intercam-
bio (TI): e ta variable e importante para 
determinar la flu tuacione de mediano 
plazo de la ce, ya que lo agente la tie-
nen en cuenta para tomar deci ione de 
con umo y ahorro. De esta forma, . i exis-
te un nivel mayor de volatilidad, los agen-
tes incrementan su ahorro para suavizar 
su consumo frente a mayor incertidum-
bre acerca de su ingresos futuro . Desde 
e te punto de vi ta, el signo esperado de la 
relación es po itivo. No se incluye el nivel 
de los término de intercambio, puesto 
que al ser índice e eliminaría la dimen-
sión transver al del panel; adicionalmen-
te, el efecto de variaciones en el nivel de 
Jos TI se recogen en buena parte en los 
AEN, por e tarazón no se incluyen como 
una variable explicativa adicional. 
En la ecuación (9) y en el Gráfico 3 se 
muestra la estimación de la ce sostenible de 
acuerdo con u fundamentales. 
CC, = -0,027 + 0,243balfiscal + 0,031AENPIB 
+ 0,262ING2 - 0,121DEMOG 
+ 0,038VOLTINT (9) 
Gráfico 3 
Cuenta corriente (CC) y e timación panel 
(porcentaje del PIB) 
6,0 
4,0 
2,0 
0 ,0 
-2,0 
-4 ,0 
-6,0 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
- CCpanel - ce observada 
Fuenle: DA. E; calculo de los autores. 
3. CC según AEN sobre PIB en un nivel 
de tendencia 
En e ta alternativa la CC o tenible e define 
como aquella que mantiene la razón de AEN 
a PIB en su valor de largo plazo. Lo anterior 
e equivalente a una posición de balanza de 
pago donde el déficit de ce e compensado 
por flujos so tenibles de capital internacional. 
Siguiendo a Edwards (2005), una manera 
de determinar esta CC* sostenible es suponer 
una razón de po ición de inver ión internacio-
nal neta (PII) a PIB en su nivel de tendencia. 
En otras palabras, que la tasa de crecimiento 
del PIB en dólares debe ser igual a la tasa de 
aumento de los pa ivos internacionales netos. 
ist
  
ido  
 
l
CC.
 s 
s  
 
  
 
 
 
 
 ]
s
  CC
 
 ce. '
 ' e  
 
Latil
s  
s 
s 
 
rna  
 
s
 
l
 ra
l  . 
I 
O,2 l O,0
 
O,0
S
 I 
I- c á . 
ce
ce l
s 
s 
  I
'" 
í
!
 ¡
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
Dado que el déficit de CC corresponde al cam-
bio en la PII, e to e traduce en: 
b.PII 
PI! 
ce ce PII 
- =g+rr-b.e P - =(g+n-b.e) 
PII PIB PIB 
(lO) 
Donde g e la ta a de crecimiento real 
del producto, n: es la inflación y L1e es la ta a 
de depreciación nominal; todas ella en u ni-
vel de tendencia. i además se upone que e 
cumple la paridad de poder de compra rela-
tivo (PPCR), rr- e = rr*, donde n:* e la infla-
ción externa relevante, la expresión anterior 
e implifica a: 
ce 
Plf 
g + rr· P ce = (g + rr') PII 
PIB PIB 
(11) 
Para calcular CC/PIB en (11) se utilizó 
la erie de re imiento potencial de Colombia2 
como los valores g. En el ca o de rr· y PII/PIB, 
e r fiere al filtro de HP aplicado, en u or-
den, a la inflad n de cio comerciale y a 1 
AEN/PIB (Gráfico 4). 
n conclu ión, la tre medida de ce 
de largo plazo urgen de: i) una relación de 
rafico 4 
Cuenta corriente y estimación AEN de largo plazo 
(porcenta¡e del PIB) 
6,0 
4,0 
2,0 
0,0 
-2,0 
-4,0 
-6.0 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
- Observada - Estimada AEN/PIB 
Fuente: DANE; cálculo de los autores. 
2 Estimada por el equipo técnico del Banco de la República y 
publicada en el Informe sobre Inflación. 
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largo plazo entre sus ingreso y egre os, apli-
cando modelos VEC; ii) la que re ulta de us 
fundamentales macroeconómicos con una 
metodología de datos de panel aplicada a va-
rio países, y iii) la que asume unos AEN en 
su niveles de tendencia, donde se usa prin-
cipalmente el filtro de HP. Para cada una de 
ella se calculó la brecha (la ob ervada meno 
la ce de largo plazo) y el promedio de estos 
resultados se utilizó como una estimación del 
de equilibrio en la CC (Gráfico 5). 
Gráfico 5 
Brecha de la cuenta corriente 
(porcentaje del PIB) 
6,0 
4,0 
2,0 
0,0 
-2,0 
-4 ,0 
-6,0 
·8,0 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
B. 
1-uentc: calculas de los autorc . 
Tasa de cambio real (TCR) y su 
medida de largo plazo (TCRLP) 
La TCR compara el precio de una cana ta de 
bienes y servicios en Ja misma moneda. Como 
indicador de los precios interno (P) y externo 
(P*) e utiliza generalmente el índice de pre-
cio al con umidor (IPC). La ta a de cambio 
nominal (E) se refiere al número de unidades 
monetarias locales que e requieren para ad-
quirir una unidad monetaria externa ( 12). En 
la ecuación (13) se mue tra u definición y en 
la (9) los cambios en logaritmo . 
TCR,= (E1 P;)IP, (12) 
(13) 
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En las siguiente seccione se upondrá 
que la proporción de biene y servicios no 
tran ables en el IPC e a y la de transables es 
1 - a. El mismo upue to e hará para el país 
externo, el cual se notará con (*).A í, la infla-
ción del país local (rr) y la del extranjero (rr*) 
en la ecuación (13) puede expresar e como 
una combinación lineal del cambio en los pre-
cio de esta do cana ta : tran ables (T) y no 
tran ables (N): 
(14 b) 
En algunas economía de alineamientos 
prolongados de la TCR de su nivel de largo 
plazo (TCRLP) han antecedido a crisis deba-
lanza de pago o a choque negativo al cre-
cimiento económico (Kaminsky, Lizondo y 
Reinhart, 1998; Caputo y Núñez, 2008). La 
ituación regi trada en Colombia a finale de 
lo año noventa fu un ejemplo de ello, don-
de po terior a una fuert apreciación real (en 
parte como respue ta a un elevado ingreso de 
capitales), se pre entó un cierre acelerado 
de la ce, una caída del producto y un aumen-
t en el de empleo. 
En e te contexto, d viacione ignifica-
ti a y prolongada de la TCR de la TCRLP 
podrían indicar la formación de un de, balan-
ce macroeconómico, que traería con ecuen-
cia. negativa obre la e tabilidad económica 
de un país. Por ello, a p arde que la TCRLP 
ea una variable no ob ervable, e importante 
contar con metodologías para evaluar sus po-
ible desalineamiento . 
La literatura económica ha encontrado 
diferentes formas de definir y aproxilnarse 
al concepto de TCRLP, dentro de lo cuale 
e encuentran: la PPCR, el Behavioral Equi-
librium Exchange Rate (BEER), y el Funda-
mental Equilibrium Exchange Rate (FEER). 
A continuación e hará un breve resumen y 
e elegirá una metodología para evaluar la 
TCRLP según cada uno de ello . 
l. La paridad del poder de comp ra 
relativo (PPCR) 
La PPCR e tablece que la variación en la ta a 
de cambio nominal de un país (e) 3 está deter-
minada por la diferencia entre los cambio de 
precio de lo biene T que produce cada uno 
de ello -ecuaciones (11) y (12)-: 
e = rrr- rr r· ( 15 a) -7 e + rr r - rr r = O 
1 1 t 1 1 1 
(15 b) 
Si el upue to dado en (15 b) e incluye 
en la ecuación (13), junto con (14 a) y (14 b), 
se obtiene: 
e +n1"-n 1 
=-'-' 1 + 
PPCR 
(16 a) 
a (n·>· -rr~·)-a(rr ,-rrn 
Efecto Balassa Sa111uelson y otros' 
(16 b) 
El primer término de la ecuación (16b) 
e refiere a la PPCR, el cual debería er igual a 
cero iempre y cuando no exi tan choques de 
corto plazo que la alejen de e ta condici 'n. El 
egundo término es un componente que varía 
fundam ntalmente con lo cambio en la de-
manda relativa entre T y N o por ambio en 
la productividad. 
En el ca o de la demanda relativa entre 
los dos tipo de cana ta , la de N depende prin -
cipalmente de cambio en el ingr so nacional, 
de la tasa de interé real y de choques exóge-
nos, como por ejemplo, aumento no e pera-
do en el gasto público. Si todos esto gene-
ran en conjunto un mayor gasto, la demanda 
~ Lata a de cambio e expre a como número de unidade de 
moneda local que e deben dar por una unidad del pai forá -
neo. A i, e e refiere a la devaluación nominal de la moneda 
local en término de la extranjera. 
1 Lo otro efecto hacen referencia a factores que alteran 
la demanda relativa entre bienes tran able y no tran able , 
como cambios en el ingre o nacional, choque exógenos de 
gasto público, entre otro . 
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de T y N aumentaría. in embargo, en una 
economía pequeña y abierta, la d manda de T 
puede er aba tecida de de el exterior, mien-
tra que la de N olo puede uplir e interna-
mente. Por e tarazón, e incrementa el precio 
relativo N/T y e ejerce pre ión al alza obre 
lo alario reale del sector N. El efecto final 
ería una apreciación de la TCRLP 
Por otro lado, en un e cenario de pleno 
empleo y perfecta movilidad laboral\ lo ala-
río de lo sectore T y N tienden a igualar e 
(Wr = W') y lo cambio en la productividad 
afectan el precio relativo TI N. Por ejemplo, i 
e aum nta la eficiencia de un paí únicamen-
te en el sector T, e genera un incremento en 
el nivel general de alarios, el cual en el ector 
N debe ser compensado con un mayor nivel 
de precio (tn ) y la TCR e apre ia. Como 
e mencionó, la fuente del cambio en la pro-
ductividad podría e tar a ociada, entre otras 
co as, con lo flujos d inversión extranjera 
directa, que ademá de increm ntar 1 acervo 
de capital podrían traer con ig innovación 
tecnológica. 
En conclu ión, en el corto plazo lo 
cambio en la TCR pu den er originado 
por de via ione lran iloria de la PP R 
(e
1 
+ n 1, - n ~ :t=O). En el largo plazo, la diferencia 
entre lo cambio de precio de la. do · cana -
ta (n ,- n~) podría ·er explicada por un cho-
que tecnol ' gico que eleve la productividad 
en algún ector o porque la producción pro-
medio por trabajador e diferente en alguno 
de ello 6 . En la prá tica, una aproximaci ' n 
a la tendencia de largo plazo puede ser un 
filtro de HP aplicado a la TCR. La pendien-
te uave y cambiante que genera e ta última 
metodología puede interpretar e como una 
aproximación a los cambio en la producti-
De igual forma, asumiendo que en competencia perfecta 
los alarios en cada ector son pagado~ de acuerdo al pro-
ducto marginal del trabajo. 
uponiendo que el componente externo no cambia 
(a (n," - ni") =constante). 
Otra e hace a partir de la metodología de la Univcr idad 
de Pen ilvania, con la cual la de viación de la la a de cambio 
con re pecto a la de paridad e función del nivel de de arro-
llo del pai , frente al de lo E tado Unido . 
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vidad frente al re to del mundo. De igual for-
ma, la diferencia entre la TCR y el filtro podría 
er atribuible a las desviacione de la PPCR. 
Lo resultados de e te ejercicio se mue tran en 
el Gráfico 6. 
Gráfico 6 
TCR (IPC) y filtro HP 
(1 994 = 100) 
140 
130 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
60 
1970 1976 1982 1988 1994 2000 2006 2012-1 
- Observada -FiltroHP 
Fuente: Banco de la República; cákulo de los autorc . 
2. Behavioral equilibrium exchange rate 
(BEER) 
La metodología BEER plantea que lo mod -
]os de PPCR no on apropiado para determi -
nar el equilibrio en el mediano y corto plazo , 
ya que la d viacione de la TCR e n re pec-
to a la media pueden er muy duradera . En 
consecuencia, los modelo BEER intentan de-
finir la TCRLP de forma reducida y e ba an 
en e timaci ne de erie de tiempo que bu -
can capturar cómo la dinámica de di tinta 
variable determina la evolución de la TCR en 
el largo plazo. 
De acuerdo con la noción de equilibrio 
BEER, la TCRLP varía en el tiempo y e ex-
plica como una función de su fundamentale 
macroeconómicos. Con métodos estadí tico 
se extraen lo valores esperados de mediano 
plazo, diferenciando los componente perma-
nentes y transitorios de los fundamentale de 
la TCR, e identificando tendencia comune . 
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TCRLP = f(x
1
, x2, ... , x, ) 
xi :fundamentales (17) 
Lo principale fundamentales de me-
diano plazo que se tienen en cuenta en la 
metodología BEER son: 
• Los activos externos netos (AEN): establecen 
la posición y evolución de un país como 
deudor o acreedor neto en moneda ex-
tranjera. Una caída en los AEN, generada 
por un aumento de la inversión extranje-
ra, podría derivar en una apreciación real 
del tipo de cambio en el corto plazo, dado 
el aumento en la oferta de moneda ex-
tranjera (efecto flujo). Sin embargo, en el 
futuro la remi ión de utilidade de dicha 
inver ión generará una salida de divisas 
con un efecto contrario en el tipo de cam-
bio (modelo de flujo y acervo de Frenkel y 
Mu a, 1986). 
• Los términos de intercambio (TI): un in -
cremento en TI eleva el ingreso nacional 
y con ello aumenta la demanda interna. 
Si dicho comportamiento se presenta en 
mayor medida en los bienes N, su precio 
relativo a lo T aumenta y e produce una 
revaluación de la TCRLP (Díaz Alejan -
dro, 1982). 
• Gasto público: dado que el consumo públi-
co e destina principalmente a biene y 
ervicios N, un incremento en este ga to, 
financiado con un aumento en lo im-
pue to , tiene un efecto negativo sobre la 
TCR (Arias y Zuleta, 1997). En ausencia 
de equivalencia ricardiana, un aumento 
en el nivel de gasto público que no sea 
compensado con una reducción del pri-
vado genera una apreciación del tipo de 
cambio real. Con equivalencia ricardiana, 
el mayor nivel de gasto público conduce 
a una apreciación real si el gasto público 
se concentra más en los N que en los T 
con respecto al gasto privado (Lee et al., 
2008). 
• Productividad: un aumento de la produc-
tividad laboral en el sector T de la eco-
nomía podría implicar un incremento 
proporcional en los alarios reales en e e 
ector. En au encia de fricciones en el 
mercado de trabajo, los alto alarios en 
el ector T deberían implicar un aumento 
alarial en el sector N. Si en este último 
sector no se presenta un incremento equi-
valente de la productividad, los precios de 
lo biene N deben crecer para financiar 
los mayores gastos. Esto último implica, 
por definición, una apreciación del tipo 
de cambio real. 
Además de los fundamentales anteriores 
de la TCR, se tienen en cuenta otras variable 
que pueden tener efectos en el corto plazo 
sobre la ta a de cambio nominal y que pue-
den alejar temporalmente la TCR de u nivel 
de largo plazo. Estas variables son el PIB de 
socios comerciale , el diferencial de tasas de 
interé y el riesgo paí . 
La metodología utilizada para el cálculo 
del BEER fue un modelo VEC calculado por 
Arteaga, Granado y Ojeda (2012) . La medi-
da de TCRLP e realizó con datos trimestrales 
de de 1994 y toma como variables de largo 
plazo l AEN multiplicado por la tasa de in-
terés prime, lo TI , el con umo público como 
porcentaje del PJB y la productividad relativa 
frente a los Estado Unidos. Como variables 
de corto plazo se utiliza el diferencial de ta-
a de interés, el EMBI y el PIB de los socios 
com rciales. Lo re ultado e pre entan en el 
Gráfico 7. En el Cuadro 2 se de componen lo 
movimientos de la TCRLP entre sus funda-
mentales. 
El anterior cálculo e útil para detectar 
comportamiento especulativo de corto pla-
zo que no estén sustentados por razones eco-
nómicas. Un problema de este método es que 
no contempla la posibilidad de que alguno de 
lo fundamentales se encuentre ((desalineado" 
con respecto a su tendencia de largo plazo. 
Una forma de atenuar este problema es eva-
luando las formas reducidas en los valores de 
tendencia (HP) de los determinantes funda -
mentales. 
Siguiendo a MacDonald y Ricci (2003), 
para estimar el VEC suavizado se aplica el 
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Cuadro 2 
De compo ición de los movimientos en la TCRE 
Periodos 
f trim. 94- II trim. 97 1 trim. 98- TI trim. 99 IV trim. 03- li trim. 12 
--------------- -----------------------------------------------------
Variación en la TCRE 
Variación en la TCR 
ob crvada 
ontribución i E 
Contribución a lo término 
de intercambio 
ontribución al consumo 
público 
ontribución a la 
productividad 
Fuente: Arteaga, Granado y O jeda (20 12) . 
Gráfi o 7 
T R(lP ~ ) y e tima ión VEC 
(16,2) 
(22, l) 
8,1 
(7 ,6) 
(31 ,5) 
14,8 
29,5 (38,0) 
0,9 (56,5) 
(3,1) 5,9 
1,4 (30,9) 
(10,8) (2,7) 
42,1 (10,2) 
(1994 = 100) 
ta metodología intenta incorporar 1 hecho 
de que en el corto plazo exi ten rigideces que 
impid n que los precio relativo e aju ten 
ompl tament para equilibrar lo m rcad 
por lo qu puede er adecuado mod lar una 
T RLP que n incorporal , mo imi nto d 
ort plazo de u determinante . L re ·ul-
140 
130 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
60 
Jun-94 Sep-96 Dlc-98 Mar-01 Jun-03 Sep-05 Dic-07 Mar-10 Jun-12 
TCR VEC Observada 
Fuente: Banco de la República; cálculos de los autores. 
vect r de cointegración del VEC anterior a 
la erie de l fundamentale uavizada 
con el filtro de HP para calcular la TCRLPR. 
' En un modelo VE la relación de equilibrio resulta de mul -
tiplicar el ector de cointegración que e encuentra por lo 
valore de la variables en cada momento del tiempo. n el 
VE uavizado e toma el vector de cointegración del VE , 
p ro . e multiplica por las variable filtradas , para omitir mo-
vimiento tran itorio en la mi ma que no deberían dar 
lugar a cambio en la TCRE. 
tado de e ta metodología e mue tran en el 
ráfico 8. 
Gráfico 8 
TCR(IPC) y e timación VEC uavizado 
(1994 = 100) 
150 
140 
130 (\ 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
Jun-94 Jun-96 Jun-98 Jun-00 Jun-02 Jun-04 Jun-06 Jun-08 Jun-1 O Jun-12 
Observada - TCR VEC suavizado 
Fuente: Banco de la República; cálculo de lo autore . 
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3. Fundamental equilibrium exchange 
rate (FEER) 
De acuerdo con e ta metodología, la TCRLP 
e aquella que urge cuando una economía 
e tá en equilibri int rno y externo. E te últi -
mo e obtiene cuando la ce se encuentra en 
u nivel de largo plazo (Williarnson, 1983) y el 
equilibrio interno e logra cuando el producto 
está en su nivel potencial (la brecha de pro-
ducto e cero). 
En la práctica, e ta medida se hizo úni-
camente intentando alcanzar un equilibrio ex-
terno, de acu rd con la metodología aplicada 
por el FMI. En ella la T RLP re ulta del aju te 
nece ario en la TCR que surge de la de via -
ción de la CC tendencia! ( CC7) con re pe to 
a la CC de equilibrio ( C). Po teriorment , 
e divide e a di~ ren ia por la ela ticidad de 
la ce a la ta a de cambio (fA,c ), calculada por 
Arteaga (2011). 
LnTCRLP=LnT R+fA,,(C ·-cCr) (18) 
La CC1 e calcula con un filtro de HP de 
la C ob ervada. La C e ba a en el j r i-
cio de Arteaga, jeda y Luna (20 11 ), donde la 
e urge de una e tima ión de dato d panel 
( ccción 2). El resultado de la e limación se 
pre enta en el Gráfi o 9. 
Al igual que en la e, timación de la 
para la TCRLP también e utilizaron varia 
técnica que incluyen filtro e tadí tico, y 
fundamental e n ' mi o · y teórico que 
permiten aproximar e a una medida más 
adecuada de la T RLP. Por lo cual, de igual 
manera e decidí ' realizar un pr medio de la 
tres medida (PP R: filtro de HP; BEER: VE 
uavizado; FEER: datos de panel) para hallar 
el indicador propue to en este documento de 
brecha de ta a de cambio (Gráfico 10). 
C. Lo precio de la vivienda 
La teoría del acelerador financiero intenta ex-
plicar uno de lo canale por los cual e elevado 
ingre o de capitales pueden inducir a una ma-
yor toma de rie go y generar e un de equilibrio 
ráfico 9 
IT R(IPP) y e timación panel 
(1994 = 100) 
160 
140 
120 
100 
80 
60 
40 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
- TCR observada - TCRpanel 
Fuente: Banco de la República; cálculo de lo autores. 
Gráfico 1 O 
Brecha de la TCR" 
(porcentaJe) 
30,0 
20.0 
10,0 
0,0 
·10,0 
-20,0 
30,0 
-40,0 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
al Promedio de las tres medidas meno la TCR ob ervada. 
Fuente: ál ulo~ de Jo autore . 
en los mercado de activos y crédito9• Según 
esta teoría, la fuerte afluencia de capitales 
puede incrementar la demanda por activo y 
e timular u precio a tal punto qu e gen re 
un efecto riqueza en lo agente , lo que a u 
vez aumenta u apacidad de apalancamiento 
q Lo primeros en introducir el concepto del acelerador fi -
nanciero fueron Bernanke, Gertler y Gilchri ten 1989. 
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e incentiva la toma de créditos para continuar 
adquiriendo activos. En este escenario el pre-
cio de estos bienes y la cartera de los bancos 
pueden alcanzar niveles no sostenibles. Si por 
alguna razón el ciclo de capitales se revierte y 
el precio de los activos cae, las familias y las 
empresas endeudadas pueden incumplir sus 
obligaciones y provocar una crisis financiera. 
Identificar sobrevaloraciones en el sec-
tor de la vivienda es una tarea difícil a la que 
la literatura económica no le ha encontrado 
una solución atisfactoria (Bernanke, 2002; 
Greenspan, 2002). Pese a ello, se han realiza-
do esfuerzos importantes para identificar us 
niveles "fundamentado " o "sostenibles". En 
esta línea, algunos autores sugieren métodos 
estadísticos como promedios móviles, el filtro 
de HP o estimaciones de panel para identificar 
niveles o movimientos atípico en lo precios 
de la vivienda (Bordo y Jeanne, 2002; Égert y 
Mihaljek, 2007; Fata et al., 2009; Barajas et 
al., 2008; Alessi y Detkens, 2009). En las si-
guiente eccione e realizan dos propuesta 
en esta dirección; en primer lugar, iguiendo 
a Borgy, Clerc y Rene (2009), se toma el filtro 
de HP del precio de la vivienda, y en segundo 
lugar, iguiendo a Égert y Mihaljek (2007), e 
con truye un panel de paí es para identificar 
los aumento e perado en el precio de la vi-
vienda debido a cambio en variable macro-
económicas y demográficas. 
l. Filtro de HP aplicado a los precios de 
la vivienda 
La primera aproximación para estimar el nivel 
de largo plazo de los precio de la vivienda e 
el filtro de HP, utilizado en eries de tiempo 
para separar la tendencia de su componente 
cíclico. La serie trimestral es el índice de pre-
cios de la vivienda u a da (IPVU) 10, calculada 
entre 1988 y junio de 2012. Como coeficiente 
de penalización del ciclo (A) se utilizó 14400. 
Aunque este valor es más común para datos 
10 Para los datos antes de 1990 se tomaron las variaciones 
anuales del índice de precios de la vivienda, de Carra quilla 
(2007). 
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mensuale , el comportamiento histórico de 
los precios de la vivienda en Colombia mues-
tra ciclos largos, lo que podría implicar un A 
mayor para períodos trimestrales. 
El Gráfico 11 muestra que, con esta me-
todología, los períodos de auge 11 para los pre-
cios de la vivienda estarían entre 1994-1998 y 
de 2007 a la actualidad. Sin embargo, la mayor 
desviación se encontró en diciembre de 1995. 
Gráfico 11 
Precio de la vivienda y filtro de Hodrick y Pre cott (HP) 
(diciembre 1992 = 100) 
130 
120 
110 
100 
90 
80 
70 
60 
Jun-88 Jun-91 Jun-94 Jun-97 Jun-00 Jun-03 Jun-06 Jun-09 Jun-12 
- Observado - FiltroHP 
Fuente: Banco de la República; cálculo de los autores. 
2. Precios de la vivienda según 
metodología de datos de panel 
Égert y Mihaljek (2007) mue tran que, para 
paí es de la Organización para la Cooperación 
y el Desarrollo Económicos (OCDE) y de Eu-
ropa oriental, una proporción importante de 
la evolución en los precios de vivienda puede 
ser explicada por variables macroeconómicas 
y demográficas. En esta metodología 12 se bus-
ca encontrar el componente de lo precios de 
11 Cuando el dato ob ervado se encuentra por encima del 
componente cíclico. 
12 Para mayor detalle consúltese HM Treasury (2003), 
Englund e Ioannide (1997), Annett (2005), Ayu o et al. 
(2003), Girouard et al. (2006) , utton (2002), Terrone y 
Otrok (2004) y T at aroni y Zhu (2004). 
 . 
  
 
 
 
s
  
tado» (e   
 
 
 
s  
 i  
s  
c .
 s 
, 
1  
 
 s
 lO  
  
10  
 s
tículo.
ln s,
10 ll
- ·OO ·
~ Rlt
  . 
 
e  
 .vi
l  
 l
s 
11 s
12  
l
L í
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.
28 • Revi La del Banco de la República número 1022 
la vivienda, explicado por lo movimiento en 
lo determinante de la oferta y demanda del 
ector. Nivele di tinto a e ta estimación po-
drían er el re ultado de expectativas devalo-
rización, que de no cumplir e implicarían una 
obr valoración. 
Por el lado de la demanda, lo factores 
más importante que se encuentran en la li-
teratura on: e] ingre o y la riqueza financie -
ra de los hogares, la tasa de interés, factores 
demográficos, la expectativa de valorización 
y la ta a de retorno e perada. Recientemente 
Calvo (2012) y Favilukis et al. (2012) encon-
traron que existe una relación positiva entre 
la demanda por vivienda y los flujos de capital 
vía mayor liquidez y mayor disponibilidad de 
crédito. 
En el caso de la oferta de vivienda, la 
variable má relevante e la tasa esperada de 
rentabilidad de lo proyecto , que depende 
po itivamente de lo precio de la vivienda y 
negativament d lo co to de producción. 
En e ta última variable e de taca el precio de 
la ti rra , lo al ario y lo materiale de con -
trucción . 
Debido a re trie iones de información, 
en e te ejercicio e utilizaron la, iguientes 
aproximacionc a la variable de demanda: el 
PIB y lo alario, (ingre os), la ta a de interé 
activa prom dio, población económicamente 
activa obre población total (PEA/PT), la in-
flación de arriendo obre lata a de interés de 
depó ito a término fijo (como retorno rela-
tivo al co to de oportunidad) y el nivel de la 
cuenta financiera obre PIB. En la oferta e 
utilizó el índice de co tos de construcción de 
vivienda. 
El panel se e timó con datos trimestrales 
(I-1987 a III-2011) de siete paí es: Colombia, 
los Estados U nidos, el Reino U nido, España, 
Irlanda, Au tralia y Finlandia 13 . En el perío-
do con iderado Colombia experimentó una 
sobrevaloración en los precios de la vivienda 
en 1996; lo E tados Unidos, el Reino Unido e 
Irlanda registraron burbuja en 2007, España 
en 1990 y 2007, Finlandia en 1989. Australia 
no regí tró ningún epi odio de burbuja. 
El uadro 3 mue tra la estadísticas de -
criptiva de lo datos u ado en la e timación. 
De acuerdo e n e ta , el mayor crecimiento 
promedio real anual en el precio de la vivien -
da lo regí traron Irlanda y Au tralia, con ta as 
por ncima del 4%; mientra que en lo Esta-
do Unido y E paña lata a e tuvo por debajo 
1 Para algunos países la fecha Je intcio del panel es ma re 
cien le. 
Cuadro 3 
Estadísticas descriptivas 
Variación porcentual Variación 
Precio Je la Arriendos/ Plujos de PfB 'alario PEA re V tasa de lo 
vivienda 
CDT 
capital 
Colombia 1,84 3,59 1,73 1,40 -0,03 0,78 0,06 
E tado nido 0,54 2,58 -0,02 -0,2 1 -0,18 0,13 -0,01 
Reino Unido 3,96 2, 17 1,88 0,07 2,11 0,06 -0,01 
1: pa1ia 0,93 2,68 0,92 1,5 1 -0, 14 0,24 0,28 
Irlanda 4,50 4,5 1 1,96 0,75 1,46 0,17 -0,16 
Australia 4,35 3,33 l ,46 0,48 -0,06 0,28 -0, 13 
Fi nland ia 3,4 1 2, 17 1,92 -0, 12 0,29 0,24 -0,12 
Fuente: cálculo de los aulore . 
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del 1%. En cuanto al aumento de lo salarios 
reale y el PIB, Irlanda fue el de mayor creci-
miento en el período con iderado, lo Estados 
Unido fue el de menor incremento en los 
salarios y el Reino U nido y Finlandia los de 
menor expansión del PIB. Colombia es el país 
que presentó lata a de interés real más alta. 
Para controlar la endogeneidad que 
puede existir entre el precio de la vivienda, 
el PIB y los costos de construcción, se ins-
trumentaron esta últimas dos variables con 
rezago . El Cuadro 4 mue tra lo resultados 
de la e timación de panel con efectos fijos. 
Toda la variable tienen el igno correcto y, 
con excepción de arriendos/CDT y flujos de 
capital, lo coeficiente e timado son estadís-
ticamente significativo . 
En el ca o de Colombia, de acuerdo con 
la e timación, hay períodos en los que exis-
a rtí c ulo • 29 
tieron diferencia importante entre los pre-
cio de la vivienda ob ervado y los estimados 
(Gráfico 12). Previo a la cri i de finales de los 
año noventa, el valor ob ervado de los precio 
e ubicó ha ta 18% por encima de los estima-
do . Entre 2000 y 2007 las variables de oferta 
y demanda justificaban un nivel más alto en el 
precio de la vivienda. Posterior a 2008, como 
re ultado de la crisi internacional, el PIB y los 
salarios se debilitaron y en consecuencia el ín-
dice de precio estimado se contrajo, mientras 
que el ob ervado conservó su ritmo de creci-
miento. A partir de e e momento se aprecia 
una brecha positiva entre las dos series, que se 
ha e tabilizado en niveles alto . 
Con el fin de incorporar la mayor canti-
dad de información, el indicador de desbalan-
ce en e te ector e obtuvo como un promedio 
imple de la do medida (filtro de HP y datos 
Cuadro 4 
Resultados 
Regresión de efectos 1· ijos 
within 0,4832 
between 0,4653 
o~·cru/1 0,4770 
Variación porcentual del precio Coeficiente Error de la vivienda estándar 
Variación porcentual del PIB 1,5916 0,1475 
Var iación porcentual del TCCV 0,7889 0,2167 
Variación porcentual de los 0,1242 0,0763 
salario 
Variación porcentual de la PEA 0,5234 0,1706 
Tasa in terés t-4 -0,3394 0,0941 
Variación porcentual de los 0,0668 0,0655 
arriendo t-4 
Variac ión del FK t-2 0,0635 0,1017 
Constante -1,2066 0,6833 
Fuente: cálculos de los autores. 
úmero de ob er acioncs 
Número de grupos 
629 
7 
Obsen·acioncs por grupo mín. 76 
prom. 90 
máx. 96 
F(7, 615) 82,26 
Prob > F 0,0000 
---- -
P > Hf [intervalo de confian1.a 95%1 
10,79 0,000 1,3025 1,8808 
3,64 0,000 0,3642 1.2137 
1,63 0,104 -0,0253 0,2737 
3,07 0,002 0,1890 0,8579 
-3,61 0,000 -0,5239 -0,1549 
1,02 0,308 -0,0616 0,1951 
0,62 0,532 -0,1359 0,2629 
-1,77 0,077 -2,5458 0,1327 
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Gráfico 12 
Precio de la vivienda y e timación panel 
(diciembre 1992 = 1 00) 
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Fuente: Banco de la República; cálculo Je lo autore . 
de panel). El Gráfico 13 mue tra el re ultado 
de la brecha obtenida a partir de l ni el ob er-
vado y el indicador de de balance. 
D. El crédito 
Epi odio en lo cual e el cr ' dilo al tor pri -
ado aumenta inu ualmente p r ncima de , u 
tendencia de largo plaz e tán a ociado n 
período de turbulencia económica. Para un 
njunto de 48 paí M ndoza y Terrone 
(2008) encuentran que 1 auge de rédito 
se a o ian e n p ríodo d expan 10n con ' -
mica, aument en lo precio de lo activ s, 
apreciación real y deterioro de la CC. Tod 
e to ocurre en los perí d que anteceden al 
auge y in mayore ambio en la ta a d in -
flación. En el ca o de e onomía emergent , 
lo excesos de crédito también e tán acompa-
ñados por fuerte entrada d capitales (inver-
ión extranjera directa y de portafolio). Para 
Colombia Tenjo et al. (2007) encuentran re-
ultado imilare . 
Mendoza y Terrone (2008) encuentran 
que cerca del 68% de lo auges de crédito en 
economía emerg n te e tán a ociado con 
crisi cambiaría , 55% con cri is bancaria , y 
32% con paradas repentina de financiamiento 
( udden stops) . También, sugieren que mucho 
(porcentaje) 
20,0 
15,0 
10,0 
5,0 
0,0 
-5,0 
-10,0 
-15,0 
1988 1992 
ráfico 13 
Brecha de vivienda 
1996 2000 2004 
[· uenlc: cálculos de lo autores. 
2008 
de los auge de crédito terminan después de 
que un paí ufre una cri i . 
Una definición d auge de crédito se en-
cuentra en González el al. 1l, egún lo cuale , 
cuando el compon nl cí lico de la cartera 
real per cápita e up rior a u promedio hi -
tórico en má de una desviación e tándar, e 
pr enta un auge. e u a la cartera real per á-
pita omo indi ador de crédit , ya que, omo 
lo identifican Mend za y Terrone (2008), 
e ta medida no ve tan afectada por la pro-
fundización finan iera, omo í lo e taría la 
relación crédito a PIB. 
En el Gráfico 14 e mue tran lo re ulta -
do del ejercicio, realizado con dato trime -
trale entre 1992 y el egundo trime tre de 
2012. egún e ta meted logía, e identifican 
do auge de crédit con 1 puntos má alto 
en el egundo trime tre de 1998 y el primero 
de 2008. La brecha entre la do erie mo tra -
da en dicho gráfico erá utilizada como indi-
cador de de balance en este mercado 15• 
11 éa e el !lyorme sobre Tnflación del Banco de la República , 
junio de 2011. 
" A la fecha e está trabajando para incluir otra e timación 
en este mercado. 
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Gráfico 14 
Crédito per cápita real y fi ltro HP 
(millones de pesos de 2008) 
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.ráfico 15 
Brecha del crédito 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 -2,5 
- Crédito per cápita 
11. 
Fuente: cálculos de los autorc . 
El índice de desbalance 
macroeconómico (IDM) 
- FiitroHP 
· n el capítul anteri r e e timaron 1 de ba-
lanc d la ariabl ludiada (gráfico 5, 
10, 13 y 15). A ada una d ella le re tó u 
media y dividió por u de viación e tándar 
pera mparejar la. s ri s. ~ to ·e realiz ' con el 
propó ito de eliminar el problema de relacio-
nar vari abl con diferente unidade , pero in 
perder la dinámica individual de cada erie. 
Po teriormente, e utilizó la metodología de 
omponente principale para calcular la pon -
deración de la variable obre un indicador 
compuesto. Un alor positivo del indicador 
ugiere que exi te un de balance macroeconó-
mico que puede poner n rie gola e ·tabilidad 
macro de larg plazo. 
El IDM ugiere que en lo año anterio-
re a la cri i de 1999 (má e pecíficamente 
de d 1994) e i tían fuerte de balances que 
hacían a la economía muy vulnerable a cho-
qu adver o (Gráfico 16). En lo último 
cuatro año exi te una acumulación de des-
balance , aunque no tan pronunciados como 
lo observado a mediado de la década de los 
noventa. La corrección del IDM experimenta-
da ntre 2008 y 2009 podría explicar e, prin-
cipalmente, por tre razone . En primer lugar, 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 
Fu nle: cá l ulo de lo autorc . 
ráfico 16 
Índice de dcsbalancc mac.roeconómi o y crecimiento del PIB 
(índice) (porcenta¡e) 
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Fuente: DA E; cálculos de los autore . 
el incremento en la ta a de política entre 
mayo de 2006 y julio de 2008, que contribuyó 
a moderar el ga to de lo agente 16• En egun-
do lugar, la medida encaminada a contro-
lar el exce o de crédito ob ervado de de 2006, 
como el encaje marginal, el control de capital 
y las provi iones contracíclica . Por último, la 
cri i financiera internacional, que deterioró 
tb La ta a de referencia e incrementó de 6% a 10%. 
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la confianza de lo agente y redujo el finan-
ciamiento tanto interno como externo. A í, 
entre 2008 y 2009 e observó una reducción 
en el crédito, un menor déficit en la ce y una 
depreciación real. De de 2010 el IDM retomó 
u tendencia ascendente debido a la aprecia-
ción real, la ampliación en el déficit en cuenta 
corriente, el incremento en lo precios de la 
vivienda y el fuerte crecimiento del crédito. 
El Gráfico 17 muestra la brecha del pro-
ducto, junto con el IDM y u de compo ición. 
En este gráfico e observa que existe una rela-
ción po itiva entre la brecha y el IDM. Sin em-
bargo, como ocurrió entre 1987-1990, 2006 y 
2009-2010, no nece ariamente una brecha po-
itiva implica acumulación de de balances y 
vic ver a. Por otro lado, en el gráfico de la des-
composición se observa que la acumulación 
de desbalance , previo a la cri i de 1999, en 
u primera etapa fue principalmente en tasa 
de cambio y uenta corrient , po teriormente 
en lo precio de la vivienda y por último en el 
crédito. Por u parte, en la etapa de corrección 
la ce y lata a d cambio lo hicieron má rá-
pido que el crédit y lo precio de la vivienda 
fueron lo qu má e demorar n en volver a 
nivele de largo plazo. Má recientemente, la 
y la ta a de ambio también han ido la 
de mayore ontribuci ne al de balanc . 
Cabe re altar que el cálculo del IDM ti -
n ierta limitacione . En primer lugar, e te 
indicador re ulta de e timar variable no ob-
ervable . Ell implica que n se puedan 
obtener lo error d pronó tico ni lo ni -
vele de confianza para determinada e tima-
ci 'n. Adicionalmente, cada una de la meto-
dología u ada tiene limitaciones y supuestos 
que pueden r debatible . Por otro lado, en la 
medida en que el comportamiento del sector 
público no e tá explícitamente modelado' -, 
de equilibrio originado por e te ector no 
estarían completamente incluido en el IDM. 
En e en ia el IDM no e una variable 
de predicción de cri i , ino una herramienta 
de alerta obre vulnerabilidade de una eco-
1 Variable como la y la tasa de ambio pueden recoger 
de equilibrio en el ector ti cal. 
Gr:..\fico 17 
A. Índice de desbalance macroeconómico y brecha del PIB 
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B. Descompo ición del IDM por contribución de cada variable 
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Fuente: DA E; cálculos de lo · autores. 
nomía. En primer lugar, porque si lo for-
muladore de política detectan la creación de 
de balance pueden frenar o revertir la vul-
nerabilidades de la ec n mía in que ocurra 
una cri i . En segundo, ya que de a tre natu-
rales, rece ione en ocio comerciales, entre 
otros choques exógeno , pueden traducirse 
en en 1 económica in que se haya incurrido 
antes en de balance macroeconómico . En la 
siguiente ección e con truyen vario IDM 
para diez paí e , con el fin de verificar la rela-
ción entre la vulnerabilidades de la economía 
y epi odio de cri i . 
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111. Comparación internacional 
omo e anotó, una propiedad de eable del 
IDM e que nivele po itivo del indicador 
antecedan cri i económicas, al tiempo que 
mayore acumulacione de de balance in-
crementen la probabilidad de e ta . A í, para 
comprobar la anterior propiedad, e con -
truyó el IDM para once paí es (lo E tado 
Unido , Inglaterra, E paña, Au tralia, Cana-
dá, Cor a, Italia, Chile, Colombia, Bra il y 
Perú), utilizando como endas de largo plazo, 
en cada una de las variable , el re ultado del 
filtro de HP 18. e intentó tener la mayor canti-
dad de países, incluyendo algunas economías 
similare a la colombiana 19• Adicionalmente, 
e definió cri is como una caída anual del PIB 
trime tral por do trime tre e n ecutivo . 
1 Gráfico 18 muestra lo indi ad re 
para cada uno de lo paí e , junto con el cre-
cimi nlo anual del PIB. Para lo paí e e co-
gido e ene ntraron 21 cri i y para toda 
ella el valor del indicador fue po itivo. tr 
hech que e halló e que el fuert p ríodo de 
aju tema r onómico (IDM n gativo) en la 
prim ra mitad de lo año nov nta, ob erva-
do n l E tado Unid , Inglaterra y E pa-
ña, coincidí con una elevada acumulación 
de de balance en paí e en de arr llo como 
olombia, Chile y Perú. 
mola vulnerabilidad de un país fren-
te a eh que externo d b ría incrementar e 
con la acumulación de de balance macro-
ec nómico , el ejercicio de robu tez e realizó 
umando lo valore po itivo del indicador 
ha ta un año ante de que e presentara una 
cri i o ha ta cuando el indicador e volviera 
negativo. Con e ta metodología pre enta-
ron 21 a o de acumulación del IDM que re-
ultaron en cri i (Mue tra 1) y 14 caso don-
de, a pe ar de que el indicador fue po itivo, 
·s Excepto para olombia, que e utílizó el indicador calcu -
lado en el capítulo anterior. 
19 o se incluyeron má economía por la dificultad de en -
contrar la información de la cuatro variable . Para Bra il no 
e encontraron lo precio de la vivienda; in mbargo, e 
calculó el indicador debido a que en e te paí no e han pre-
sentado cri i hipotecaria . 
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Gráfico 18 
A. Estado Unido 
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Gráfico 18 (continuación) Gráfico 18 (continuación) 
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- lOM - Crecimiento del PIB (e¡e derecho) lOM - Crecimiento del PIB (eje derecho) 
F. Corea l. Colombia 
(índ1ce) (porcentaje) (índice) (porcentaje) 
2,0 14,0 2,0 8,0 
1,5 12,0 1,5 6,0 
1,0 10,0 
8,0 1,0 4,0 0,5 
0,0 6,0 0,5 
4,0 2,0 
-0,5 0,0 
2,0 0,0 
-1 ,0 
0,0 -0,5 
·1,5 
-2,0 -2,0 
-1 ,0 
-2,0 
-4,0 
-2,5 -1,5 
-4,0 
-6,0 
-3,0 -8,0 -2,0 -6,0 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2(12-1 
- 10M - Crecimiento del PIB (eje derecho) lOM Crecimiento del PIB (eje derecho) 
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Gráfico 18 (continuación) Gráfico 18 (continuación) 
J. Bra il 
{porcentaje) 
2,0 
1,5 
1,0 
0,5 
0,0 
-0,5 
-1,0 
-1,5 
-2,0 
1995 
lOM 
1999 2003 
{porcentaje) 
8,0 
7,0 
6.0 
5,0 
4,0 
3,0 
2,0 
1,0 
0,0 
-1,0 
2007 2011 
- Crec1miento del PIB {eje derecho) 
K. Perú 
(índice) 
1,5 
1,0 
0,5 
0,0 
-0,5 
-1,0 
-1,5 
1990 
lOM 
1994 
Fuente: bancos centrale y cálculos de lo auto re . 
uadro S 
Evento de acumulación del IDM 
Mue tra 1 
País/ft!cha 
.olombia 1998 
hile 1998 
Italia 1992 
Fspaña 1992 
L tados unidos 2007 
Corea 1997 
Inglaterra 1990 
Estado Unido" 1990 
Inglaterra 2007 
E paña 2008 
Brasil 1997 
Au tralía 1990 
anadá 1990 
Corea 2008 
Perú 1997 
olombia 1982 
Chile 2008 
anadá 2008 
Perú 2000 
Bra il2008 
Italia 2007 
Italia 2002 
Promedio 
Mediana 
Desviación e tándar 
Fuente: cálculo de lo autore . 
ID~! acumulado un año 
antes Je cri is 
6,55 
6,26 
5,85 
5,37 
5,0-l 
!.99 
4,73 
4,55 
4,52 
1,5 1 
3,67 
3,57 
2,99 
2,24 
1,85 
1,51 
1,04 
1,00 
0,78 
0,70 
0,46 
0,14 
3,29 
3,62 
2,08 
Paí /fecha 
Australia 2007 
Colombta 2012 1 
Perú 2011 
olomb1a 1985 
Brasil2011 
orea 2003 
anadá 1998 
hile 2000 
Corea 1985 
hile 1993 
Canada 1994 
A u tralia 201 O 
Perú 2002 
Australia 1995 
{porcentaje) 
15,0 
10,0 
5,0 
0,0 
-5,0 
-10,0 
1998 2002 2006 2010 
- Crecimiento del PIB (eje derecho) 
~luestra 2 
IDi\1 acumulado 
3,23 
2,64 
1,78 
1,06 
0,99 
0,77 
0,74 
0,53 
0,51 
0,31 
0,26 
0,23 
0,21 
0,14 
0,96 
0,64 
0,95 
·in crisis 
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no se observó una rece 10n un año después 
(Muestra 2). En el Cuadro S se regí tran las 
dos mue tras ordenada de mayor a menor. 
El anterior ejercicio indica que niveles 
acumulados bajos del IDM pueden diluir e 
sin que se presenten cri is futura , o que existe 
un umbral "e tadí tico" en el cual no se puede 
afirmar que la acumulación de un desbalan-
ce implique la ocurrencia de una rece ión en 
el año siguiente20 . Adicionalmente, una crisis 
se puede gestar por fuertes choques de oferta 
que generen caída en el PIB, como de astres 
naturales, por ejemplo, a í como crisi en los 
socio comerciale o en economía conecta-
das financieramente, y no nece ariamente por 
un IDM positivo. 
Así, para encontrar el valor crítico del 
indicador donde por encima de este e pue-
da afirmar que la vulnerabilidad aumenta, se 
realizaron dos pruebas, una paramétrica de 
igualdad de media y otra descriptiva para 
mue tras pequeña basada en cuartiles. En 
ambas la idea era encontrar el valor acumula-
do y ordenado del IDM en la Muestra 1 para 
el cual la prueba de igualdad de medias con 
la Muestra 2 e rechazaba. De esta forma, 
partió d las primera cinco ob ervaciones de 
la Mue tra J (Italia 2002 y 2007, Brasil 2008, 
Perú 2000 y Canadá 200 , con media 0,62) 
y e comparó con la Muestra 2 (con media 
0,64) para v r i , e rechazaba la hipóte i de 
igualdad de media . Po teriormente, se fue 
adicionando, en u orden, una nueva cri i 
de la Mue tra 1 ha ta encontrar rechazo. Lo 
valores crítico fueron 2,58 en la prueba para-
métrica y 1,62 en la no paramétrica21 • 
Otro ejercicio que se realizó fue partir 
de los niveles acumulado de IDM má alto 
y ob ervar la po ibilidad de que e diera una 
cri i en un año determinado (Gráfico 19). De 
esta manera, IDM mayore a 4,5 muestran 
20 Un ejemplo es Bra il, donde existió crisi durante 2008, 
con un IDM de 0,70, pero en 2011 el indicador e 0,99, sin 
que haya habido una cri i . 
21 Vale la pena anotar que e tos número on muy ensibles a 
la mue tra di ponible. De esta forma, ambio en la mue tra 
podrían generar variacione u tancial en el umbral. 
Gráfico 19 
IDM acumulado y probabilidad de cri is por quin ti! 
(acumulado lOM) 
7 
6 
7 7 registraron cns1s 
o 
1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012-1 
- Colombia 
Australia 
-Chile 
- Estados Unidos 
Canadá 
Brasil 
Inglaterra 
- Corea 
- Perú 
Fuente: cálculo de lo autore . 
que todos los siete casos re ultaron en cri is. 
Con valores superiores a 2,64 e hallaron trece 
cri is en catorce eventos. 
Otra manera de presentar el anterior 
resultado es comparar los deciles del IDM 
acumulado con la probabilidad de ocurrencia 
de una crisis un año adelante (Gráfico 20). En 
e te gráfico e puede ob ervar que, con exc p-
ción de un decil, la probabilidad de ri is es 
creciente con el IDM. Adicionalmente, una 
vez el IDM pasa cierto umbral-1,62 para la 
Gráfico 20 
España 
Italia 
Probabilidad de crisis económicas de acuerdo con ellDM 
(probabilidad de cnsis) 
1,2 
1.0 
0,8 
0,6 
0,4 
0,2 
----
0,0 
o Decil 
0,14 Nivel de ID~ 
(decil de acumulación de lOM (1 año)) 
Fuente: cálculo de lo autore . 
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prueba no paramétrica y 2,58 para la paramé-
trica (áreas sombreadas)-, la probabilidad de 
cri is no solo es creciente, sino que se acelera 
con rapidez. Por último, el valor del IDM para 
Colombia en el primer semestre de 2012 fue 
de 2,64, registro que, aunque no es muy alto, 
podría estar en el umbral donde aumenta la 
probabilidad de verse muy afectada por cho-
ques externos debido a la posible acumula-
ción de desbalances macroeconómicos. 
IV. Conclusiones 
Las recientes crisis han mostrado que las eco-
nomía con fuertes desbalances macroeconó-
mico on más vulnerables a choques exter-
nos negativos. Estos desbalances, generados 
en parte por excesos de gasto, pueden exacer-
bar los choques e incentivar recesiones pro-
fundas que ponen en riesgo la e tabilidad ma-
croeconómica de largo plazo. Por lo anterior, 
es importante para el formulador de política 
económica tener herramientas que le permi-
tan e timar las posibles gestaciones de e to 
desequilibrio . 
En e te documento e con truyó un in -
dicador de desbalance macroeconómico 
(ID M) con periodicidad anual para Colombia. 
Se utilizó como insumo desviaciones sobre 
medidas de largo plazo de la cuenta corriente, 
la la a de cambio real, el crédito y el precio 
de la vivienda. Para evaluar su capacidad de 
anticipar crisis, se calculó el mismo indicador 
para once países y se estimaron niveles críti-
cos del IDM a partir de los cuales aumenta la 
probabilidad de que se pre ente una recesión 
en un año. 
Los resultados para Colombia muestran 
que el IDM alertó sobre la vulnerabilidad de 
la economía previo a la crisis de 1999. En los 
últimos cinco años el IDM sugiere que se es-
tarían acumulando desbalances macroeconó-
micos, hecho que se acentúa a partir de 2009. 
Dicha acumulación corresponde al 41% de la 
registrada entre 1993 y 1998. Al comparar con 
las cifras de los once países, el IDM de Colom-
bia podría estar llegando a la franja en donde 
artículo • 3 7 
la economía e vuelve muy vulnerable a los 
choques externos negativos. 
Por último, cabe resaltar que este trabajo 
es un primer acercamiento a indicadores de 
desbalances macroeconómicos y que en futu-
ras investigaciones se podrían refinar las me-
dida de largo plazo de las variables, e incor-
porar otras relevantes, como el componente 
fiscal. @! 
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anexos 
Anexo 1 
lmporlacione 
Exportacione 
Fuente: cálculos de los autores. 
Portmantcau (4) 
0,875 
Fuente: cálculos de lo autorc . 
ADF 
1(1) 
1(0) 
Cuadro A.l 
Prueba de raíz unitaria 
pp 
1(1) 
1(1) 
Cuadro A.2 
Prueba de los residuos 
Test LM (4) 
0,9269 
KPS 
1(0) 
1(1) 
Ng- Perrron 
1(1) 
l(l) 
}arque Bera onjunto 
0,636 
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